




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































国 名 S＆Pの格付け 平均満期（年）
起債時における
金利スプレッド※
マレーシア
タ　　　　　イ
チ　　　　　リ
コロソビア
フィ　リピソ
アルゼソチソ
ブ　ラ　ジ　ル
A十
A－
BBB十
BBB－
BB
BB－
B
10．0
5．9
5．0
10．0
8．7
4．5
2．9
89
134
125
641
300
410
387
※金利スプレッドは，起債時における債権の利回りと，それと同等の満期をもっている
　米国財務省証券の利回りを100とした場合の格差である。
　David　Ferreira　and　Karman　Khatami，⑫o鉱，　p．26．
は第6表のとおりである。
　高い投資信用格付けはまた債務のコストを引き下げたり，返済期間を長くしたりする。信
用格付けが債券発行に与える影響をみるために，第7表はスタンダード・アンド・プアーズ
社のアジアおよびラテンアメリカ諸国に対する信用格付け，これら諸国の民間部門による起
債の平均的な満期，および金利のスプレッドを示している。金利のスプレッドは，起債時に
おける債券の金利（利回り）と，それと同等の満期をもった米国財務省証券の金利（利回り）
の格差である，全体的なパターンは明瞭であり，格付けが高ければ高いだけ満期は長くなり，
金利のスプレッドは小さくなっている。こういつた格差は，当然のことながら，インフラサー
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ビスの料金体系にも大きな影響を与え，インフラ運営の成否を大きく左右するであろう。か
くて，途上国のインフラ・プロジェクトが，必要とされる債務性の資金を国債資本市場で調
達するためには，投資に対する高い信用格付けを得ることが必要である。そのためには，途
上国の政策立案者たちには，マクロ経済の安定と安定した透明な制度的枠組みの構築，プロ
ジェクトのコスト回収を生涯iにわたって可能とする市場環境を作り出すことが求められる。
　e）資金調達と規則144A
　途上国の民活インフラ・プロジェクトによるほとんどすべての起債は，規則144Aのもと，
米国の資本市場でおこなわれてきた。規則144Aは，1933年の米国証券取引法を1990年4月
に改正したものであり，1933年証券取引法にもりこまれた登録の義務を免除し，投資家が一
定の制約のもとに，私募債を有資格の機関投資家に再販売できるようにしたものである。そ
うすることによって同規則は，わずらわしい証券取引委員会への登録といった制約なしに，
起債者が米国市場における機関投資家（保険会社，投資会社，年金基金）の資源にアクセス
できることを可能にした。
　規則144Aの下では，起債者は，通常，証券を1つまたはそれ以上の投資銀行に売却し，
投資銀行はその後，証券を多くの有資格のバイヤー（1億ドル以上の資産管理機関）に再販
売することができる。証券の再販売を促進することによって，・規則144Aは第2次市場で流
動性を創出し，米国の民間投資市場を，・fソフラ・プロジェクトへのファイナンスのために
証券を発行する者を含めて，外国の起債者に対してヨリ魅力的なものにしている。それ以前，
有資格のバイヤーが保有する私募債は，2年または3年以上の保有期間経過後でなければ取
引きできなかった。規則144Aは，有資格であることを条件として，新規バイヤーについて
も，この取引をただちに行うことを認めたものである。また3年を経過した後は，有価証券
はすべてのバイヤーに売却することも可能となり，これらによって，私募債は従前に比して
ヨリ流動的なものとなった。
　1993年のトルカ有料道路に始まるメキシコの有料道路収入の証券化は，この市場における
最初の発展途上国における取引きであった。しかし長期の債務性資金調達のために，この市
場の突破口を開いた最初の発展途上国のグリーンフィールド・プロジェクトは，スービック
電力会社が所有するフィリピンのスービック湾発電所である。このプロジェクトは，1994年
に，満；期15年，米国財務省証券に対する金利スプレッド385ポイントの起債を通じて，債務
性の資金を1億500万ドル調達した。起債はプロジェクトの操業開始に合わせておこなわれ，
起債による収入はプロジェクトの開発と建設段階においてスポンサーがおこなった貸付けの
一部の返済に当てられた。コロンビアのセソトラガスによるガス・パイプラインも，この市
場で起債をおこなったラテンアメリカ最初のグリーンフィールド・プロジェクトである。
1994年12月，’セントラガスは満期16年，米国財務省証券の利回りを300ポイント上回るスプ
レッドで，1億7，200万ドルもの資金を調達した。この起債による収入は，プロジェクトの
発展途上国の経済開発と民活インフラ整備
開発と建設のための資金として利用された。
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まとめに代えて　一民活インフラ整備と課題
　以上，われわれはインフラ整備が途上国の経済開発においてもつ経済的・社会的意義につ
いて，なかんずく民活インフラ整備が果たすべき役割とその実際について概観してきた。み
てきたように，民活インフラ整備は途上国政府の負担を減らし，インフラサービスの質や効
率を高める上できわめて有用であるが，取り組むべき課題も多い。何より問題なのは，民活
インフラ・プロジェクトにはさまざまのリスクがつきまとうということである。とりわけ，
インフラ投資の長期的性格は，投資家がそのようなリスクにさらされる度合を一層強める。
そうである限り，民間投資家は彼らが軽減することができない，あるいはコントロールする
ことができないと感じるさまざまの商業的リスクや非商業的リスクに対して，国家保証を求
めつづけることになるだろう。したがって，インフラ整備への民間参加を促進するためには，
リスクを分散させるさまざまの仕組みや保証の制度も重要であるが，何よりもリスクそのも
のを軽減する法律や制度の改革およびマクロ経済の安定がどうしても必要である。
　これらの改革は，民間による・fンフラ施設の所有や操業を規定する法律や制度の透明性と
効率性を含んでいる。適切な価格設定をめざした価格改革もまた，プロジェクトの商業的存
立可能性にとって重要である。また公的企業は市場ルールにのっとって行動し，公平な信用
評価を得る必要がある。政府は国家保証の必要性を減じるためにも，公的企業のリストラや
民営化へ向けた積極的なプランを策定する必要があるだろう。
　マクロレベルでは，リスク（＝カントリーリスク）の軽減は，良好な経済ファンダメンタ
ルズの確立を通じて達成されるものであり，そのためには通貨安定，マクロ経済の透明性，
輸出指向型の成長を確実なものとするマクロ経済政策が必要とされる。さらに，マクロ経済
の安定には構造改革が必要であり，それは効率的な資源配分を通じて，マクロ経済を安定さ
せる。
　良好な投資環境の形成もまた，長期の外国資本の導入を願っている国にとっては肝要であ
る。国家の投資環境に対する投資家の認識は，法的および政策的条件が外国資本の導入と利
用をもたらしやすいという現在の投資環境だけでなく，そういった環境の将来の見通しにも
基づいているので，今後も外国の投資家にとって，好ましくない法的・政策的環境が展開さ
れる可能性はほとんどないか，全くないと信頼をもたせることが肝要である。なぜなら，投
資家は好ましい法的・政策的環境がかなりの長期にわたって存在している場合，あるいは国
家の政治・経済構造が安定して，近い将来，急激な変化がおこる見込みはほとんどないと感
じるとき，はじめてそのような確信をもつに致るからである。
　すでにみたように，途上国には膨大なインフラ需要が存在する。他方，先進国の民間企業
も，途上国におけるインフラ整備を1つのビジネス・チャンスととらえている。途上国にお
ける民活インフラ整備は，このようなインフラをめぐる投資環境の中から生まれてきたもの
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であり，将来性は大いにあるといえる。そうである以上，途上国としては今後，先進国にお
ける民活インフラ整備の経験を取り入れ，世銀，IFC等の国際機関とも協力しながら，民
活インフラ整備に向けての条件整備に努力しなければならないだろう。
（注）
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